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得より小さければ資産を購入する。
(2) L0 の決定
1時点の収入がゼロで企業が不履行するとする。債権者が資産を保有する。買い手と債権
者の間で Nash交渉が行われ，資産価値 αyは等しく分けられる。ただし，費用 cは買い手が
負担する。交渉の基準点はともに 0である。債権者と買い手をそれぞれ p-1（player 1），p-2
とする。それぞれの利得を u1，u2 とする。これらは，p-1への配分比率を γとすると
u1 = γαy, u2 = (1− γ)αy, u1 + u2 = αy
である。Nash交渉は u1u2 を制約条件 u1 + u2 = αyの下で最大化する。即ち，
u1u2 = u1(αy − u1) = γαy(αy − γαy)
を γに関して最大化する。これから γ = 1/2を得る。買い手は c ≤ 12αyなら（資金を持つと
仮定して）資産を購入する。0時点で見て，c ≤ 12αy になる確率はZ 1
2αy
0
1
c¯
dc =
αy
2c¯
である。故に，0 時点で見て 1時点の資産売却価値の期待値は
L0(1) =
αy
2c¯
1
2
αy =
α2y2
4c¯
（85）
である。
(3) 戦略的不履行に於ける S(1)の決定
次に，戦略的不履行の場合である。この場合，企業と債権者が交渉すると仮定される。外部
の買い手は交渉に参加しない。その理由は，企業がもっとも効率的に資産を利用できるので
あるから，企業と外部の買い手が資産を競ると外部の買い手は負けるであろうからである35)。
企業と債権者が Nash 交渉する場合，（債権者と外部買い手の交渉の場合と同様）資産価値
yを分け合うことになる。故に
S(1) =
1
2
y （86）
である36)。企業経営者は取引費用 cを負担しない。これと Rx = β0(1)(y − S(1))，V = 0を
35) 3者交渉の場合，Shapley モデルが用いられるが，そのモデルでは実際に資産を保有するつもりは
ないのに交渉に参加する者 “bogus buyer” も支払を受けられる。ここではこの場合は排除される。
36) 企業の利得を u1(= S(1))，投資家のそれを u2 とすると，u1 +u2 = yの下で u1u2 を最大化，こ
れから u1 = u2 = 1/2を得る。
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用いて，
β0(1) =
K
θ y2 + (1− θ)(α
2y2
4c¯ )
≡ K
π(1)
（87）
を得る。
非効率性の測度 (1− θ)β0(1)(y − L0(1)) は 事業の成功確率 θ の減少関数であり，又，外
部買い手の効率性 α の減少関数である。
(4) 2人の債権者
企業が資産 A，Bを購入するために 2人の投資家 a，bから資金調達するとする。投資家
a，bは資産 A，Bを担保として持つとし，2人は独立に意志決定するとする。yA，yBは A，
Bの資産が独立に用いられる場合の 2期収入，yをそれらがともに用いられる場合の 2期収
入とする。
y > yA + yB,∆ ≡ y − (yA + yB)
とする。即ち，2つの資産は補完的であるとする。
流動性不履行の場合
企業が流動性不履行する場合の交渉参加者は 3人，即ち，2人の投資家 a，b と外部企業で
ある。それらをそれぞれ p-1，p-2，p-3とする。資産はともに用いられるのがもっとも効率
的なので，外部企業は取引費用 cを負担することが利益になるなら 2つの資産を買う。交渉
参加者が 3人の場合，交渉当事者の Shapley 値を計算する必要がある。Shapley値はプレイ
ヤーが参加する各提携から得られる利得の期待値である。
投資家 a，b の Shapley 値
プレイヤーによる可能な提携 tの集合 Tは
T ≡ {{φ}, {1}, {2}, {3}, {12}, {13}, {23}, {123}}
である。1，2，3は p-1，p-2，p-3である。提携とはプレイヤーの部分集合である37)。各提携
から得られると期待される利得を提携値という。各提携 tの特性値関数—提携値をその提携
に対応させる関数—を v(t)とする。投資家 a（=p-1）の Shapley 値は投資家 a が参加する
提携での投資家 a の限界貢献度の期待値である。投資家 aが参加する提携 tへの投資家 aの
限界貢献度は v(t)− v(t− {1})である。提携 tの確率 γt は，t のメンバーの数を tn として
γt =
(tn − 1)!(3− tn)!
3!
37) 空集合，プレイヤーが 1人の集合も提携に含める。
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である38)。これから投資家 a（=p-1）の Shapley 値 ψa は
ψa =
X
t∈T
γt[v(t)− v(t− {1})],
である。ここで，
γ({1}) = γ({2}) = γ({3}) = 1/3, γ({12}) = 1/6, γ({13}) = 1/6, v({123}) = 1/6
である。各提携の特性値関数 v(t)の値は
v({φ}) = v({1}) = v({2}) = v({3}) = 0, v({12}) = 0, v({13}) = yA, v({23}) = yB ,
v({123}) = y
である。投資家が資産を保有しても価値を生まない。故に v({1}) = v({2}) = v({3}) = 0，外
部企業が 1人の投資家と提携する場合 v({13}) = yA, v({23}) = yB，外部企業が 2人の投資
家と提携する場合 v({123}) = y，である。
ψaを求めると
ψa =
v({13} − v({3}))
6
+
v({123}) − v({23})
3
=
αyA
2
+
α∆
3
を得る。投資家 b（=p-2）の Shapley 値は
ψb =
X
t∈T
γt[v(t)− v(t− {2})] = αy
B
2
+
α∆
3
,
これらの和は
ψa + ψb =
αy
2
+
α∆
6
である。単一の債権者が両方の資産を持つ場合，その債権者の Shapley値は αy2 であるから，
2人の債権者が資産を分け合って保有する場合，外部の買い手が参加する交渉での 2人の期
待受取額はより大きくなる。これは資産の補完性の仮定によるものである。外部の買い手の
Shapley値は αy2 − α∆6 になる。外部買い手はこの値が取引費用 cを超えれば交渉に参加する。
この確率は
38) tn = 2とすると，投資家 aを含むそのような提携は {1, 2}と {1, 3}である。3 人のプレイヤー
の並べ方の順序は 3! = 6。故に投資家 aがそのような提携に参加する確率は 2/6 = 1/3 である。
tn = 1の場合も確率 1/3であり，v(t) − v(t − {1}) = v({1}) − v(φ) = v({1})である。
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Z αy
2 −α∆6
0
1
c¯
dc =
αy
2 − α∆6
c¯
である。故に，2人の債権者にとっての期待利得は
L0(2) = (
αy
2
+
α∆
6
)
αy
2 − α∆6
c¯
=
α2y2
4c¯
− α
2∆2
36c¯
< L0(1), （88）
で与えられる。0時点で外部買い手が見つかるかどうか不確実である場合，2人の債権者の期
待受け取り額は債権者が 1人の場合より小さくなる。
(5) 戦略的不履行
ここでは，企業が戦略的不履行する場合の企業にとっての効用S(2)と資産売却確率 β0(2)
を求める。
交渉の当事者は，債権者と経営者 p-4である。経営者は資産のもっとも効率的な利用者な
ので，最終的に資産を購入する。経営者が参加する提携は {4}，{14}，{24}，{124}である。
それぞれの確率は 1/3，1/6，1/6，1/3である。特性関数値は v({4}) = 0，v({14}) = yA，
v({24}) = yB，v({124}) = y，であるから，債権者が 2人のとき，戦略的不履行するときの
経営者にとっての期待 payoﬀを S(2)として，
S(2) =
yA
6
+
yB
6
+
y
3
=
y
2
− ∆
6
, （89）
を得る。∆ > 0ならこれは債権者が 1人のときの経営者にとっての期待 payoﬀ（Shapley値
y
2）より小さい（債権者がより多くを受け取る）。このことは，戦略的不履行の誘因は債権者
が 2人の場合の方が小さい事を意味する。
資産売却確率は（88），（89）を代入して
β0(2) =
K
θ(y − S(2)) + (1− θ)L0(2) =
K
θ(y − ( y2 − ∆6 )) + (1− θ)[α
2y2
4c¯ − α
2∆2
36c¯ ]
=
K
{θ y2 + (1− θ)α
2y2
4c¯ }+ ∆6 {θ − (1− θ)α
2∆
6c¯ }
で与えられる。これは分母の θ− (1− θ)α2∆6c¯ の正負によって，β0(1) = Kθ y2+(1−θ)α2y24c¯
より小
さくも大きくもなり得る。
(6) 債権者の数の効果
以上の結果を用いて債権者の最大実現可能利得 π(2)は以下のように与えられる。
π(2) = θ(y − S(2)) + (1− θ)L0(2) = θ[y − (y
2
− ∆
6
)] + (1− θ)[α
2y2
4c¯
− α
2∆2
36c¯
]
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= π(1) +
∆
6
[θ − (1− θ)α
2∆
6c¯
]
2人の債権者の最大可能利得は θ − (1− θ)α2∆6c¯ の正負によって，1人のそれより大きいこと
も小さいこともある。
2人の貸し手から借りることによって経営者は 1人から借りる場合に比べて戦略的不履行
をするとより多くを支払わねばならず（S(1) > S(2)），経営者を規律づける効果がある。し
かし 2人の貸し手は流動性不履行に際しては 1人の場合に比べて期待値で見て，より少なく
しか払われない（L0(2) < L0(1)）。これは，流動性不履行に際しては 2人の債権者がいると
資産価格が上がらねばならないがこれは外部買い手が買う確率を下げるからである。他方，
戦略的不履行に際しては，元の経営者が常に資産を買い戻すので 2人の貸し手から借りるこ
とに費用は伴わない。
3–4 いずれがよいか
契約の不完備性による効率性損失の期待値の測度は
(1− θ)β0(n)(y − L0(n)), n = 1, 2
である。liquidation確率 (1−θ)β0(n)と liquidation価値 L0(n)が投資家の数に依存している。
1）. 資産の売却価格 L0(n)は債権者の数が少ないほど大きい。L0(1) > L0(2)（（88））である。
2）. 他方，売却確率 β0(n)は戦略的不履行時の企業家の期待利得S(n)と資産の売却価格L0(n)
の両方に依存しており，L0(n)が大きいほど小さく，S(n)が大きいほど大きい。S(1)は S(2)
より大きい（S(1) > S(2)）。S(n)を通ずる効果は β0(n)を投資家が 2人の場合により小さく
させる39)。
β0(1) =
K
θ(y − S(1)) + (1− θ)L0(1) =
K
θ y2 + (1− θ)(α
2y2
4c¯ )
≡ K
π
,
β0(2) =
K
θ(y − S(2)) + (1− θ)L0(2) =
K
π + ∆6 {θ − (1− θ)α
2∆
6c¯ }
他方，L0(n)は債権者が多いほど低くなり，これは β0を引き上げる。それ故，β0(2)は β0(1)
より大きくも小さくもなり得る。
2人の債権者の場合の方が 1人の場合より効率的になる場合について，以下の 3つの命題
39) S(n)は成功時に債権者が要求する支払 Rx(n)が大きいほど小さい（IC 条件 Rx = β0(y − S)よ
り）から，β0(n)は Rx(n)が大きいほど小さくなる。Rx(1) = β0y2 ，Rx(2) = β0(
y
2 +
∆
6 ) > Rx(1)
だから S(2) < S(1)であり，この効果は liquidation 確率 (1− θ)β0(n)を債権者が 2人のときによ
り小さくする。
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が言える。証明は付録で示す。
命題 1
企業は 1人から借りるか 2人から借りるか選択できる場合，プロジェクトのリスクが小さ
い（θが大きい）とき 2人の投資家から借り，プロジェクトのリスクが大きい（θが小さい）
とき 1人の投資家から借りる。
命題 2
企業は資産の complementarity が低い（∆が小さい）とき 2人から借り，それが高い（∆
が大きい）とき 1人から借りる。
命題 3
企業は資産の外部評価（α）が低いとき 2人から借り，それが高いとき 1人から借りる。
3–5 担保の配分
この節では，投資家に担保をどう配分するのが企業にとって有利かという問題が論じられ
る。投資家はリスク中立的とされるので，期待利得が等しければそれが利払いで得られるか
資産売却益で得られるか無差別である。はじめに一方の投資家のみに担保を提供する場合，
不履行時に交渉すべき相手は 1人であり，戦略的不履行時の企業の利得Sと流動性不履行時
の資産売却価値 L0 は投資家が 1人の場合と同じになる。即ち，それぞれ S(1)，L0(1)であ
る。資産売却確率 β0 も投資家が 1人の場合と同じになることが示される。
2人の投資家 a，bのそれぞれの投資額（=購入資産価値）を KA，KB，それぞれへの成
功時の約定支払を Rax，R
b
xとする。投資家 aのみが担保を提供されるとする。この場合不履
行時に交渉すべき相手は aのみである。均衡では各債権者は期待純利得＝ 0であるから
θRax + (1− θ)β0L0(1) = KA, θRbx = KB
KA +KB = K とすると，これらから
θRx + (1− θ)β0L0(1) = K
を得る。企業の誘因整合性条件40)は等号で成立するので
Rx = R
a
x +R
b
x = β0(y − S(1)).
これに（88），（89）を用いて
40) x− Rx + (1− βx)y ≥ x+ β0S(1) + (1 − β0)y → Rx ≤ β0(y − S(1)).(∵βx = 0)
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θβ0(y − S(1)) + (1− θ)β0L0(1) = β0[θ(y − S(1)) + (1− θ)L0(1)] = K
を得る。故に，資産売却確率 β0は投資家が 1人の場合と同じになる。
即ち，1人の投資家にのみ担保を提供することは，2人に提供する場合に比べて，不履行時
の資産売却価値 L0を高めるが企業の再交渉レント S も高める。
企業が担保を投資家にどう配分すべきかについて，命題 1，2，3を用いることができる。
命題 1との関連では，企業はプロジェクトのリスクが大きいとき（θ が小さいとき），1人の
投資家にのみ担保を提供すべきである。そうすることによって企業の期待利得はより大きく
なる。命題 2との関連では，資産の補完性が高い（∆が大きい）とき，1人の投資家にのみ
担保を提供すべきである。命題 3との関連では，資産の外部評価（α）が高いとき，1人の投
資家にのみ担保を提供すべきである。
3–6 投票ルール
以上では債権者は個別に企業と交渉すると仮定したが，実際には契約で，債権者が資産売
却等でどのように集団的意思決定するかが定められる。ここでは再交渉を決める最適の投票
ルールの決定の問題が論じられる。簡単のため資産は 1種類で 2期に確実な収益 yをもたら
すとされる。n > 1人の投資家はすべて同じ大きさの担保を持つ。
1つの投票ルールでは，m 人の債権者が資産売却に同意すれば，資産は売られ，収入は比
例配分される。多数決ルール majority voting rule では m/n = 1/2であり，supermajority
ruleでは m/n > 1/2であり，submajority ruleでは m/n < 1/2である。ここでは最適の投
票ルール m/nを求める。はじめに各mに対しての流動性不履行時の債権者の利得L0(m,n)
と戦略的不履行時の企業の利得 S(m,n)を求める。
3–7 戦略的不履行
企業が戦略的不履行をするとする。投票ルールは m人の債権者の同意を要するとする。こ
のとき，企業家は少なくとも m人の債権者が含まれる提携にのみ yの一部を引き渡そうとす
る。以下でそのような提携が成立する確率—即ち，提携にm人以上の債権者がいる確率—を
求める。
企業が提携のメンバーの最初に—トップに—位置する提携の数は n!，企業が m番目に位
置する提携の数も n!，企業が n+1番目に位置する提携の数も n!である。総数は (n+1)!で
ある。企業が m+ 1番目以降に参加する提携の数は (n+ 1−m)n!，故に，提携に m人以上
の債権者がいる確率は (n+1−m)n!(n+1)! =
n+1−m
n+1 = 1− mn+1 である。戦略的不履行による企業の
期待利得は
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S(m,n) = (1− m
n+ 1
)y.
より厳しい投票ルール（より大きい mn+1）は戦略的不履行の企業にとっての期待利得を減少
させる。
流動性不履行
企業が流動性不履行する場合の債権者の期待利得L0(m,n)を求める。資産の外部購入企業
（n+1番目の player）の Shapley値を求める。この企業は m以上の債権者が含まれる提携に
のみ支払をする。Shapley値は
[1− m
n+ 1
]αy
である。これは Shapley 値の表現に表 3-1の各大きさを代入して求まる。
X
t∈T
γ(t)[v(t)− v(t− {pn+1})] =
X
t∈T
1
n+ 1
[v(t)− v(t− {pn+1})]
=
1
n+ 1
(n+ 1−m)αy = (1− m
n+ 1
)αy
表 3-1
番号 player n+ 1の限界的貢献 個数 確率
0 v({pn+1}) − v({φ}) = 0 n! 1n+1
...
m− 1 v({p1..pm−1, pn+1})− v({p1..pm−1, pn+1} − {pn+1}) = 0 n! 1n+1
m v({p1..pm, pn+1, })− v({p1..pm, pn+1} − {pn+1}) = αy n! 1n+1
...
n v({p1..., pn+1}) − v({p1..., pn+1} − {pn+1}) = αy n! 1n+1
外部企業が交渉に参加する確率，即ち，参加の期待利得が取引費用以下である確率は，取
引費用は [0, c¯]で均等分布するとしているのでZ [1− mn+1 ]αy
0
1
c¯
dc =
1− mn+1
c¯
αy
である。債権者の利得は mn+1αyであるから，0時点で見た流動性不履行の際の資産売却の期
待利得は
L0(m,n) =
m
n+ 1
1− mn+1
c¯
α2y2
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である。v = mn+1 とすると
L0(m,n) = v(1− v)α
2y2
c¯
v = 12 で最大になる。最大値は
α2y2
4c¯ である
41)。このような簡単な結果が得られるのは cが
均等分布するという仮定による。
より厳しい投票ルール（v の引き上げ）の債権者にとっての資産売却の期待利得への効果
は不明である。より厳しい投票ルールは債権者が提携に対して正の価値を持つ確率を高める。
債権者が 10人の場合，2人の債権者で資産売却できる場合より，5人の債権者がいないと売
れない場合とでは後者の方が特定の債権者が売却に参加できる確率は上がる。他方，より厳
しい投票ルールは買い手の Shapley 値 (1− v)αyを下げて，彼が交渉に参加する確率を低め
る。故に，より厳しい投票ルールは債権者にとっての資産売却の期待利得 L0(m,n)を増やす
ことも減らすこともある。
mと nが所与の場合の効率性損失 EL(m,n)は v = mn+1 とすると
EL(m,n) = (1− θ)β0(m,n)[y − L0(m,n)]
= (1− θ)K 1− v(1− v)
α2y
c¯
v[θ + (1− θ)v(1− v)α2yc¯ ]
である。最適の v = v∗はこれを最小化する。vで微分してゼロと置いて
θv2
α2y
c¯
− θ − (1− θ)(1− 2v)α
2y
c¯
≡ f(v) = 0 （90）
v > 0なら f �(v) > 0である。1/2では f は負であり42)，効率性損失EL(m,n)を最小にする
vは 1/2 より大きい。
命題 4
効率性損失を最小化する最適投票ルールは，
1）.不履行リスクが小さい（θが大きい）企業ほど，厳しい（∂v∗/∂θ > 0）。
2）.資産の外部評価が低い（αが小さい）企業ほど，厳しい（∂v∗/∂α < 0）。
証明は付録に示す。
不履行リスクが小さいほど投票ルールが厳しい理由は以下の通りである。不履行リスクが
小さければ，不履行がある場合に債権者がより多く回収できるようにする緩やかな投票ルー
41) v = mn+1 =
1
2 より
m
n =
n+1
n
1
2 であるから，厳密にはこれは多数決ルールではない。B&Sは
n→∞なら mn → 12 なので多数決と見なすとしている。
42) 12αy < c¯が仮定されている。故に，
α2y
4c¯ <
α
2 ≤ 12。
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ルは，債権者にとって特に有利ではない。しかし，より厳しい投票ルールの下で企業の再交
渉レントがより小さくなるので，良好な状態で企業により多くの支払をさせる。これは成功
確率が高いとき債権者にとって特に価値あるものである。
資産の外部評価 αが低い企業はより厳しい投票ルールを好む。その場合より厳しい投票
ルールの売却価値 L0(m,n)への影響は小さい。即ち，そのようなルールの費用は小さい。そ
れ故，αの小さい企業はより厳しい投票ルールを好む。
3–8 結 　　　論
この論文の主要な論点は，債務構造 debt structureが，不履行後の再交渉のあり方に影響
する，というものである。債務構造とは，債権者の数，担保の債権者間の配分，投票権のあり
方である。最適債務構造は，2つの力をバランスさせる。1つは，それが，不履行を抑制する
ことである。もう 1つは，それが不可避の不履行を過度に費用がかかるものにしないことで
ある。モデルによれば，資産間の補完性が強く，非循環的な産業の，不履行リスクの小さい
企業は，より多くの借り手から借り，担保を多くの債権者に分散させ，より厳しい投票ルー
ルを採用する。
このモデルでは，企業が破産申請する可能性は考慮されていない。実際には（米国では）破
産法の Chapter 11が，自動的停止 automatic stay，免責期間 exclusivity period，破産申請
後の再交渉のルール—例えば，投票ルール—を詳細に定めている。
3–9 第 1節付録
(1) 最適契約 βx = 0, R0 = 0の証明
まず βx = 0であるが，IC条件は
−Rx − βxy ≥ −R0 + β0(S − y)
と書ける。はじめにこれが不等号とする。βx > 0 とする。βx をわずかに下げる。即ち，
∆βx = −ε < 0(ε > 0))とする。これに対して ∆V = ∆Rx +Lx∆βx = 0になるように Rxを
上げる。∆Rx = εLxである。このとき ∆Π = θ(−Lx + y)ε ≥ 0である。IC条件は
左辺：−∆Rx0− y∆βx = (Lx − y)∆βx ≥ 0
であるから，Lx ≤ yならＩＣ条件を弱めるか変えない。即ち，βxを下げるとすべての条件が
満たされ，Πは大きくなる。これは βx > 0である限り成り立つ。故に，最適点では βx = 0
である。IC条件が等号なら y∆βx = ∆Rxを満たすように βxを下げ Rxを上げる。Πは不変
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である。このとき V は Lx ≤ yなら増える。故に， βxを下げるのがよい。
次に，R0 = 0である。R0 < 0のときに IC条件が成立していたとする。このとき∆R0 > 0
とし ∆β0を ∆Π = 0になるように決める。このとき IC条件は満たされて，∆V > 0となる。
R0 < 0であるかぎり，R0 を増やすことができる。故に，最適点では R0 = 0である。
(2) 命題 1∼4の証明
命題 1の証明
企業の期待利得は
Π = θx+ y −K − (1− θ)β0(y − L0)
で効率性損失 ELは
EL(n) = (1− θ)β0(n)(y − L0(n))
である。故に，
Π(n) = θx+ y −K − EL(n), n = 1, 2
n = 1, 2の場合に，EL(1) = EL(2) → EL(1) − EL(2) = 0なら企業にとって債権者の数
は無差別である。
EL(1)− EL(2) = y − L0(1)
θ(y − S(1)) + (1− θ)L0(1) −
y − L0(2)
θ(y − S(2)) + (1− θ)L0(2) = 0
L0，S を代入，G = 0の形にまとめると，Gは ∆，θ 等パラメーターの関数になる。θに関
して線型である。
G =
∆y
6
(θ(
α2∆
12c¯
+ 1− α
2y
4c¯
)− α
2∆
6c¯
) = 0
1 < 2c¯αy であるから，1 >
α2y
4c¯ である
43)。∆ > 0なら Gは θの増加関数となり，ある θˆ > 0で
G = 0となる。θ < θˆなら EL(1) < EL(2)となり，θ > θˆなら EL(1) > EL(2)となる。即
ち，リスクが小さい（θが大きい）とき，2人の債権者から借り，リスクが大きい（θが小さ
い）とき，1人の債権者から借りるのが有利である。以上が命題 1の内容である。ただしこ
の命題は，企業が 1人から借りることも 2人から借りることもできると仮定している。
θが十分小さいとき，プロジェクトが生産的（θx+ y > K）でも借りられない場合がある。
43) 2α > 1であるから 1 <
4c¯
α2y，故に，1 >
α2y
4c¯ 。
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投資家が 1人の場合を考える。L0(1) = α
2y2
4c¯ と S(1) =
y
2 を（83）に代入し，
θy
2
+ (1− θ)α
2y2
4c¯
= θ
y
2
(1− α
2y
2c¯
) +
α2y2
4c¯
= K
これを満たす θを θ˜とする。
θ˜ =
K − α2y24c¯
y
2 (1− α
2y
2c¯ )
α2y2
4c¯ < yで K > yであるから，分子は正である。θ < θ˜なら β0 > 1であり，実行可能解は
ない。他方，プロジェクトの生産性ゼロの条件は
θx+ y = K → θ0 = K − y
x
である。α
2y2
4c¯ < y → K − α
2y2
4c¯ > K − yである。上の 2つの式の左辺を θの関数と見なし，
グラフを描く。もし x > y2 (1− α
2y
2c¯ )なら，θ˜ > θ0であり，θ˜ > θ > θ0ならプロジェクトは生
産的であるが，借入は受けられない。
投資家が 2人の場合，V = 0は
{θ y
2
+ (1− θ)α
2y2
4c¯
}+ ∆
6
{θ − (1− θ)α
2∆
6c¯
}
= [
y
2
(1− α
2y
2c¯
) +
∆
6
(1 +
α2∆
6c¯
)]θ +
α2
4c¯
(y2 − ∆
2
9
) = K
である。左辺の θの係数は 1人の場合より大きい。定数項は小さい。1人からしか借りられ
ないこともある。又，債権者の数は θに関して単調でない場合もある。θの低い値で，1人か
ら借りることはできない（ β˜0(1)が 1より大きい）が 2人からは借りられる（ β˜0(2)が 1より
小さい，θ − (1− θ)α2∆6c¯ が正である）。θの中間的値では 1人から借りるのが有利であるが，
θのさらに高い値では 2人から借りるのが有利になる。
命題 2の証明
資産の部分的整理は最適ではない。故に，貸し手は 1人の場合，資産の complementarity
は問題にならない。EL(1)と EL(2)は
EL(1) =
K(1− α2y4c¯ )y
θ y2 + (1− θ)α
2y2
c¯
EL(2) =
K{y − α2y24c¯ + α
2∆2
36c¯ }
θ y2 + (1− θ)α
2y2
4c¯ +
θ
6∆− (1− θ) α
2
36c¯∆
2
EL(2)の分母は∆の 2次関数で，そのグラフの切片は正，上に凸で，切片の傾きは θ6，グラ
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フは ∆ = 3θ(1−θ)α2 で頂点になる。他方，分子は下向きの放物線で切片の座標はKy(1− α
2y
4c¯ )，
そこでの傾きはゼロ，故に，∆がゼロから少し増加すると分子はほとんど変わらず，分母は
大きく増えるので EL(2)が減少する。しかし分母は増加の仕方が次第に小さくなり，ある∆
を超えると減少するが，分子は増加しつづけ，次第に増加の仕方が大きくなる。故にある∆
で EL(2)は増加に転じる。
∆→ 0のとき，EL(2)→ EL(1)である。EL(1) = EL(2)ならしめる ∆ > 0は
∆˜ =
6c¯θ
α2(1− θ2 )
(1− α
2y
4c¯
) =
6c¯θ
α2(1− θ2 )
− 3θy
(2− θ)
これは正である。なぜならこれは EL(1) < y，即ち，
y <
4c¯
α2
と同じである。∆˜と yの大小は
y − ∆˜ = (1 + θ)
1− θ2
(y − 3c¯θ
α2(1 + θ)
)
より，
y >
3c¯θ
α2(1 + θ)
なら y− ∆˜は正である。 3c¯θα2(1+θ) < 4c¯α2 であるからこのような yは存在する。この場合，∆ = y
で EL(2) > EL(1)である。しかし
y <
3c¯θ
α2(1 + θ)
なら，∆ = yで EL(1) > EL(2)であり，1人の借り手から借りることはない。
命題 3の証明
EL(1) =
K(1− α2y4c¯ )y
θ y2 + (1− θ)α
2y2
c¯
EL(2) =
K{y − α2y24c¯ + α
2∆2
36c¯ }
θ y2 + (1− θ)α
2y2
4c¯ +
θ
6∆− (1− θ) α
2
36c¯∆
2
EL(1) = EL(2)を満たす ∆は，∆ > 0なら
θ(
α2∆
12c¯
+ 1− α
2y
4c¯
)− α
2∆
6c¯
) = 0
より，
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∆ =
6c¯
α2(1− θ2 )
(1− α
2y
4c¯
)
で与えられる。これが正であるには
y <
4c¯
α2
が満たされねばならない。αについては
α <
2c¯
y
が仮定されている。c¯ < yであるからこれは満たされる。
命題 4の証明
（90）を vと θで全微分し
dv/dθ =
1− [(1− 2v)α2yc¯ + v2 α
2y
c¯ ]
2α
2y
c¯ [θv + (1− θ)]
を得る。（90）より
(1− 2v)α
2y
c¯
+ v2
α2y
c¯
= 1 + (1− 2v)α
2y
c¯
を得て，これを分子に代入し
dv/dθ =
−(1− 2v)α2yc¯
2α
2y
c¯ [θv + (1− θ)]
を得る。最適の vは 12 より大きいからこれは正である。故に命題 4の 1）が言える。
同様に命題 4の 2）についても，（90）を vと αで全微分し，（90）を用いて
dv/dα =
−θc¯
α3y[θv + (1− θ) < 0
を得る。
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4. 最適負債設計と破産の役割：Thadden,Berglof and Roland（2003）
4–1 はじ め に
著者らは，企業の最適の負債構造は破産に関するルールのあり方と不可分であるとし，企
業の破産ルールの設計の問題を最適負債構造 optimal debt structureの理論に組み込むこと
を試みている。負債構造とは，ここでは，貸し手の数，破産時約定返済額，個別回収時約定
返済額を意味する。不完全交渉と不完備契約の状況では，複数の債権者を持つことによって
企業の負債能力は高まる。他方，その戦略的不履行の誘因も高まる44)。企業の債権者は通常
複数であり，破産時にその利害が衝突し，その解決には費用がかかる。この論文は，ではな
ぜ複数の債権者から資金を調達するのかを問い，それは，破産後の事後的な紛争とそれを解
決するためのルールは債務者が返済に commitする能力を最大化するように設計されるから，
と論ずる。何人の債権者から借り，彼らの請求権をどう組成するかを決めるとき，企業はそ
れが戦略的に不履行する誘因に与える効果を考慮する。ﬁnancial distressに於ける事後的な
非効率性は正の誘因効果を持つ。なぜなら，非効率性を避けることを望むなら，企業は 1人
ではなく複数の債権者に返済しなければならない。しかし，より大きな返済義務は戦略的に
不履行する誘惑を強め，その場合，非効率な再交渉によって価値が損なわれる。言い換える
と企業は，一方で返済可能なときに個々の債権者の「資産への取付」の誘因を利用しようと
するが，他方で複数の債権者がその権利を個別に満たそうとするとき，複数の（同時的）資
産整理の影響を緩和しようとする。
2人の投資家から資金を調達する企業を考える。Hart and Moore（1998）のモデルが用い
られる。収益は non-veriﬁableであるが，資産は veriﬁableである。この場合いくら返済され
るかは，投資家がどれだけの資産を整理すると企業家に信じさせるかに依存する。完全な再
交渉（あるいは債権者が 1人）の場合，企業の約束能力は不履行の場合差押えできる資産額
によって与えられる。しかし，再交渉過程に，企業が債権者と個別にしか交渉できないよう
な摩擦あるいは障碍 frictionがある場合この制約は緩和され，企業は各債権者に資産の全額
を事前的に約束できる，とされる。これがこの論文のもっとも重要な仮定である。各債権者
はこの個別的権利を持つので，企業は資産を守るには各債権者から個別に権利を買わねばな
らない。もし企業が 2人の債権者に不履行したら 2人の請求権の合計は資産額を超えるので，
請求権の調整が必要である。この請求権の整合がこのモデルの破産制度の役割である。破産
は企業が不履行し，債権者が資産を没収するときに個々の債権者の請求権を削減する仕組み
44) 最適契約は不履行に於いて非整合的であるような債権を投資家達に与える。それ故，破産ルールは
金融契約総体の必要な一部である。それは債権を整合させ，企業資産への価値破損的な取付けを阻
止する。不履行に於いて債権者を非対称に扱うのは最適ではないが，債権者の担保権は異なり得る。
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である。このモデルでは，破産制度の必要性は内生的である。なぜなら，請求権の非整合は，
最適な契約設計の結果だからである。
このモデルでは，債権回収と破産が明確に区別される。前者は債権者と債務者の 2者間のも
のであり，後者は企業が複数の債権者に不履行する場合の「集合的負債回収」collective debt
collectionである。又，このモデルは，流動性不足による不履行 liquidity driven default（モ
デルで Y = 0の場合）と価値不足による不履行 value driven default（V が小さい場合）を区
別する。後者は流動性はあるが，長期的な価値が望めない場合である。
以下主要な結論のいくつかを挙げる。負債は完全に担保されるべきでないという結果が得
られる。モデルでは通常，債務者は破産の後資産の一部を維持できる。故に債権者の絶対優
先性 absolute priority は成り立たない。返済可能な企業が時に実際に破産手続きすることも
ある。
債権者の事後的な非対称な待遇は排除されるように契約を設計できる。破産立法に於ける
「平等待遇」equal treatmentルール（米国の Trust Indenture Act）に対応する。債務者の返
済約束が信用できるものであるには，彼は債権者達をお互いに張り合わせる（play oﬀ）こと
をしてはならない。戦略的不履行に際しては，いずれの債権者も等しく資産を没収する権利
を与えられるべきである。
このモデルは既存の破産制度の重要な要素をとらえているとされる。各債権者の個別の整理
権—それは企業の機会主義から債権者を守るものであるが—は破産を申し立てる権利によっ
て補完されねばならない。後者は個別の整理権を制限する。破産はある債権者の債権が他の
債権者の債権回収によって損なわれることを阻止する。自動的停止 automatic stayの制度が
それを可能にする。破産制度は資産整理権が同時的に行使され，資産価値が事前に定められ
たルールに従って配分される事を保証する。しかし債権者が破産を申し立てず，資産取付す
ることを好む場合もある。この場合，企業が破産を申立てる権利を持つことが最適である。
これは借り手（企業）に寛大な破産立法に効率性に基づく根拠を与えるものとされる。
次節でモデルを紹介し，ついで，最適契約を求める。
4–2 モ 　デ 　ル
ここではモデルを解説する。このモデルを用いて企業と 2人の投資家の間の動学ゲームが
定式化される。
企業が 0時点で I を投資すれば，1時点で Aの価値の資産と Y の収益があり，2時点で V
の価値の資産を生む。Aは非確率的である。企業はリスク中立的である。Y の分布は
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Y =
8<: YH q0 1− q （91）
である。qは事業の成功確率である。1時点の Y は non-veriﬁableであるが，資産価値 Aは
veriﬁableである。V も non-veriﬁableである。0 時点で V は確率変数であり，V は連続で
[V , V¯ ]の範囲で分布し，分布関数は F (V )で，密度関数は f(V )である。しかし 1時点では
V の値は企業にとって既知とする。V は non-veriﬁableとされるので，2期満期の負債は取引
されない。負債は短期負債である。
企業は I の資金を外部投資家から集める。投資家はリスク中立的でかつ競争している。故
に，企業が資金調達時点で交渉力を持つ。n ≥ 1人の投資家から資金調達する。
I =
nX
i=1
Ii, Ii > 0
以下では複数なら n = 2であるとする。1時点の約束返済額は Pi, i = 1, 2である。投資家に
これが支払われない（不履行の）場合，企業の資産を差し押さえる forecloseか，企業を破産
bankruptさせることができる。即ち，個別に回収する（債権回収 debt collection）場合と共
同で回収する場合（破産）の場合がある。個別回収の際，投資家が資産を差押さえて売却し
資金を回収出来る額 Di ≤ Aを契約で決めておく。破産の際，投資家 iが回収できる額とし
て契約で決められる額を Ciとする。
C1 + C2 ≤ A
である。通常，「支払不能」insolvency「破産」bankruptcyとは，債務総額が資産価値を上回
り，債務の支払い不能である状態である。即ち，
P1 + P2 > A
の場合である。Aは 0時点で既知であり，P1，P2は 0時点で決められる大きさである。ここ
では P1，P2 の大きさをこのように決めることができるとしている。即ち，収益がゼロなら
債務超過になることは事前にわかっている。
以下に記号をまとめておく。
各約定額：
Pi, i = 1, 2: 　投資家 iへの 1時点の約束返済額
Di, i = 1, 2: 　個別回収の際，投資家 iが資産を売却し資金を回収できる額
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Ci, i = 1, 2: 　破産の際，投資家 iが回収できる額
不履行，差押え，破産の問題が動学ゲームとして定式化される。1時点で企業は Piを支払
う義務があるが，それが行われなければ，返済についての交渉が持たれる。ここで，多角的
交渉には障碍 frictionがある，即ち，債権者はグループとして団結して企業と破産に関わる交
渉を効率的に行うことはできない，という仮定が設けられる。1つにまとまって企業と交渉
するには，債権者は分散 dispersedしすぎているからかもしれない。破産以外の交渉は 2者
間で行われる。
1時点での展開型ゲームの事象とプレイヤーの選択の系列は以下のとおりである。
1. 自然（Nature）が 1時点収益 Y と 2時点資産価値 V を決める。
2. 企業が pi ≤ Pi を払う。
3. 一方または両方の債権者にとって，pi < Piなら債権者はそれを受け入れる（戦略 a）か，
差し押さえる（戦略 f）かを決める。
一方の債権者 iのみが pi を受け入れない場合，彼は個別に資産を売却して，Di の債権を
回収する。破産の場合，資産整理総額が Lなら企業は (1− L/A)の規模で操業する。2期の
資産価値は (1− L/A)V である。即ち，長期の資産価値は規模に関して収穫一定とされる。
利子率はゼロとする。さらに簡単のため以下が仮定される。まず，
V ≥ A （92）
とする。この時企業は自発的に整理することはない45)。V の分布について
d{xf(x)}/dx ≥ 0, 　x ∈ (V , V¯ ) （93）
が仮定される。即ち，xf(x)は指定された範囲で非減少である。これは例えば均一分布関数
で満たされる。さらに，
YH ≥ 2A （94）
とされる。即ち，良好な状態では流動性制約は回避される。
4–3 最 適 契 約
破産の際の投資家の約定回収総額をC，資産売却による個別回収の際の投資家の約定回収
総額を Dとする。Ci，Diは非負とする。
45) V ≥ 0の場合は付録で取り上げられている。結論は変わらない。
中央大学経済研究所年報528 第45号
main : 2014/9/5(11:43)
D = D1 +D2, C = C1 + C2, Ci ≥ 0, Di ≥ 0 （95）
C と Di, i = 1, 2は 1時点資産価値 A以下であること，
C ≤ A, Di ≤ A (→ 0 ≤ D ≤ 2A),
が仮定される。さらに，投資家 1の個別的回収権は投資家 2のそれ以上であるとする。
D1 ≥ D2, （96）
契約は (D,C,D1, C1)で与えられる。これらの間の関係をまとめる。
0 ≤ D ≤ 2A, 0 ≤ C ≤ A, D/2 ≤ D1 ≤ D, 0 ≤ C1 ≤ C, （97）
これらの関係を図 4-1に示す。
(1) 時点 1の行動の選択
時点 1で Y の大きさが決まった場合のゲームを考える。企業家は pi ≥ 0を決める。投資
家の行動の選択肢は，企業の返済を受け入れる（戦略 a）か，拒否し差押える（戦略 f）かで
ある。投資家の利得行列は以下の表 4-1，表 4-2のようになる。行側は投資家 1の選択肢，列
側は投資家 2のそれである。利得ベクトル (x, x)の第 1項目は投資家 1の利得である。投資
家 1と投資家 2が選択する戦略の組を {投資家 1の戦略，投資家 2の戦略 }のように書く。
はじめに Y = 0で，故に返済もない（返済できない）場合 p1 = p2 = 0を考える（表 4-1）。
i）. 企業が返済しない場合の投資家の利得行列
表 4-1 企業が返済しない場合 pi = 0の投資家の利得行列
a f
a (0,0) (0,D2)
f (D1,0) (C1,C2)
Ci > 0なので Nash均衡は破産 {f, f}の選択である46)。
ii）. 返済がある場合の投資家の利得行列
次に，Y = YH の場合である。企業がいくら返済し，どれだけ破産を回避しようとするか
は (D,C,D1, C1)と投資家の差押えゲームの結果とに依存する。
46) Di = 0の場合 (a, a)も均衡になり得るがこのような場合は無視する。
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表 4-2 返済がある pi > 0 場合の投資家の利得行列
a f
a (p1, p2) (p1,D2)
f (D1,p2) (C1,C2)
企業は (p1, p2)を投資家 1と投資家 2が戦略の組 {f, f}を選ぶように決める事が出来る。
戦略の組 {a, a}は p1 ≥ D1，p2 ≥ D2 の場合にのみ均衡の 1つである。{a, a}は
pi ≥ Di, i = 1, 2, （98）
かつ
p1 > C1あるいは p2 > C2
の場合，そして，その場合のみ唯一の均衡である47)。後者の条件は redundantであることを
示せる。（98）から企業は pi = Di, i = 1, 2に決めることで，戦略の組 {a, a}の結果を導け
る。それ故，Diは，債権者の名目請求権あるいは負債の額面とされる。通常は pi = Diであ
ろう。つまり，個別回収時に回収できるとされる額は約定返済額であろう。（利子率ゼロとし
ているので元利合計でもある。）
ただ，これは企業にとって {a, a}が最適，即ち，企業の利得を最大化するとは限らない。
p1 = C1，p2 = 0とし，(a, f)という非対称な結果を引き起こすこともできる。投資家 2は資
産を D2 だけ売却する。付録 Aに，企業にとって履行，投資家 i = 1, 2のみへの返済，不履
行が有利である条件を示す。
(2) 時点 0での契約
企業の 0時点での選好
0時点で債務者の企業が，時点 1でのどの結果を望むかを調べる。それは当初の契約の C，
D，C1，D1 に依存する。はじめに，Dと Cが所与，C1，D1を可変として債務者の誘因を図
示する。図 4-1参照。V ≥ Aであるから，企業にとって資産売却は損である48)。V が大きい
47) 無差別の場合の trivialな複数解は排除される。
48) 収益が YH の時 pi ≤ Pi を返済するときの企業の期待利得 Πは
Π = YH − (p1 + p2) + (1− P1 − p1 + P2 − p2A )V
= YH + V − VAP1 + p1(
V
A
− 1) − V
A
P2 + p2(
V
A
− 1)
これは pi の増加関数である。
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場合，企業に破産の誘因はなく，それが小さい場合，破産の誘因は大きい。中間の値で，非
対称な—一方の債権者のみへの—不履行があり得る。しかしこのような中間的範囲は C1が
D1に比べて大きすぎることもなく，小さすぎることもなければ，より正確には次の条件，
D
C
D1 +D − D
2
C
≤ C1 ≤ D
C
D1 −D + C （99）
が満たされるなら事後的に最適ではない（図 4-2参照）49)。（99）の導出は付録で示す。
この条件が満たされる場合，企業にとって最適は
t = D/C （100）
とすると
V
A
≥ D
C
　即ち，V ≥ tA 　なら，そしてその場合のみ 　{a, a} （101）
V
A
<
D
C
　即ち，V < tA 　なら，そしてその場合のみ 　{f, f} （102）
である。なぜなら，投資家の選択が {a, a}なら企業の利得は
YH −D + V
{f, f}なら
YH + (1− C/A)V
であり，−D + V ≥ (1− C/A)V なら，即ち， VA ≥ DC なら {a, a}，逆なら {f, f}が選ばれ
る。即ち，企業の選択は
V ≥ tA→企業は債務を履行, V < tA→企業は戦略的に不履行 　
となる。
時点 0での契約では最適の Ci，Diが決められる。次の命題が成り立つ。
49) 即ち，(C1, D1)は
C1 =
D
C
D1 +D − D
2
C
=
D
C
D1 +
D
C
(C −D)
の直線（図 4-2直線 a）より上に，
C1 =
D
C
D1 + C −D
の直線（図 4-2直線 b）より下に位置する。図の斜線部分である。
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命題 1 　個別的負債設計
すべての最適契約は（99）を満たす。故に，事後的な非対称的不履行はない。
（99）が満たされる場合，非対称的不履行—一方の債権者へのみの不履行—はないので企
業の利得は C と Dのみに依存する。この場合，企業は期待利得を（96），（97）が意味する
Cと Dへの制約の下で最大化する。さらにこの問題はより扱いやすい形（以下の問題H）に
書き換えられる。
θを 2期資産価値 V が VA ≥ DC を満たす，即ち，V が企業に債務 Di, i = 1, 2を返済させる
のに十分なだけ大きくなる確率とする（Y = YH のとき，{a, a} ⇐⇒ VA ≥ DC = tである）。
θ ≡ Prob(V ≥ tA) =
Z V¯
D
CA
f(V )dV =
Z V¯
tA
f(V )dV = 1− F (tA)
である。θは 1期収益が YH のとき企業が不履行しない，Di, i = 1, 2を支払う確率である。V
がちょうど CDV = Aを満たす値未満なら企業は不履行し，1時点で資産の
C
A 割合が整理さ
れる。
0時点の企業の期待利得は
S0 = (1−q)(1−C
A
)EV+q{θ(YH−D+E[V |V ≥ tA])+(1−θ)(YH+(1−C
A
)E[V |V < tA])}
（103）
と書ける。投資家の参加制約は
(1− q)Ci + q[θDi + (1− θ)Ci] = Ii, i = 1, 2 （104）
となる。I1 + I2 = I であるから，C と Dは
(1− qθ)C + qθD = I （105）
を満たす。さらに，（96），（97）が満たされる。これらを満たす C と D は
D ≤ 2A, C ≤ A （106）
を満たす。故に，企業の最適化問題は
（105），（106）の下で S0 を最大化する，
という問題である。これは以下のような最小化問題に転換できる。
(1 + qθ(t− 1))C = I
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0 ≤ C ≤ A
0 ≤ tC ≤ 2A
の下で
[(1− q)EV/q − θtA+ (1− θ)E[V |V < tA]]C ≡ H(C, t) （107）
を最小化するという問題である50)。さらにこれは以下のように書き換えられる。投資家の参
加条件に θ = 1− F (tA)を用いて
C =
I
1 + q(1− F (At))(t− 1) ≡ ϕ(t)
を得る。これらから上の問題は以下のように書ける。
t ≥ 0, (t = D
C
) （108）
ϕ(t) ≤ A （109）
tϕ(t) ≤ 2A （110）
の下で
H(ϕ(t), t)を tに関して最小化する，
という問題（H）である。（109）は C の上限を，（110）は Dの上限を与える。
H(ϕ(t), t)は θ = 1− F (tA)を用いて
H(ϕ(t), t) = [(1− q)EV/q − (1− F (tA))tA+ F (tA)E[V |V < tA]]ϕ(t) （111）
50) S0 の式を書き換える。
S0 = qYH + EV − qEV − (1− q)CAEV − qθD + qθE[V |V ≥
D
C
A]
+ q(1− θ)(1− C
A
)E[V |V < D
C
A]
EV = θE[V |V ≥ D
C
A] + (1 − θ)E[V |V < D
C
A]
と D = tC を用いて
S0 = qYH + EV − (1 − q)CAEV − qθD − q(1− θ)
C
A
E[V |V < D
C
A]
= qYH + EV − [(1− q)EV/q + θtA+ (1 − θ)E[V |V < tA]]qCA
を得る。S0 の最大化は (1− q)EV/q − θtA+ (1− θ)E[V |V < tA]C の最小化である。故に上の問
題は以下のように転換される。
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となる。
F (x)が微分可能なら
ϕ�(t) = − Iq
(1 + q(1− F (At))(t− 1))2 (−tf(At)A+ f(At)A+ 1− F (tA)) （112）
である。V ≤ V ≤ V¯ なので，V = V > 0では F (V )は微分可能でない。
分布関数（密度関数）に関して，dV f(V )/dV ≥ 0が仮定されている。このとき ϕ(t)は
t0 ≥ VA ≥ 1を満たすある t0でただ 1つの最小値を持つ。t0は
f(V )(V −A) > 1 なら t0 = V
A
（113）
であり51) ，ϕ(t)は t0でキンクする。
f(V )(V −A) < 1 なら t0 > V
A
, ϕ�(t0) = 0 （114）
である。
又，dtϕ(t)/dt > 0であり52)，12 tϕ(t)のグラフは t = 2で ϕ(t)のグラフと下から交わる。付
録 Bで均等分布の場合にこれを示す。
(3) 最適契約の導出
次の命題が成り立つ。証明は付録に示す。
命題 2
上の最小化問題（H）の解 t∗ = D
∗
C∗ は
1 < t∗ ≤ t0 （115）
51) （112）の ϕ�(t) = 0より
Af(tA)(t − 1) = 1− F (tA).
左辺に t = VA を代入すると (V −A)f(V )，これが t = VA での 1− F (tA) = 1より大なら，t = VA
で ϕ�−(t) > 0,故に，t0 =
V
A。f(V )(V −A) < 1 なら t0 > VA で ϕ�(t0) = 0となる。左辺を tで微
分し
d(Af(tA)(t − 1))/dt = A[f(tA) + tAf �(tA) − Af �(tA)]
ここで f(tA) + tAf �(tA) ≥ 0。
52) d(tϕ(t))
dt
= ϕ(t) + tϕ�(t)
=
I
(−tf(At)A + f(At)A + 1− F (tA))2 [1− q + qF (At) + tqf(At)(t − 1)]
t ≥ 1ならこれは正。ただ原論文にはこの条件の言及はない。
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を満たす。それ故，最適契約では C∗ < D∗である。即ち，負債は全額担保されることはない。
負債の額面は D∗ であるが，破産に際して回収できる額は C∗ である。この命題は個別の
負債については触れていない。次の命題 3は，命題 2から以下のような論理でただちに求ま
るとしている。債権者が 1人だけなら，不履行のタイプ—流動性不履行か戦略的不履行か—
に関わらず債権者は Dの整理請求権を持つ。この時，債権者はいずれの状態が起きても D—
事業が成功なら現金で，収益がゼロなら資産売却で—を受け取る。そのような契約は債権者
が 2人の場合 C = Dという契約に対応する。このとき VA ≥ DC の条件は
V
A
≥ 1
となり，V ≥ A の仮定よりこれは常に満たされる。故に，企業は戦略的不履行はしない。命
題 2によればそのような契約は最適ではない。
命題 3
企業は 1人より 2人の債権者を厳密に選好する。
債務者が彼の資産を各債権者に対して個別に担保とすることができることによって債務者
にとって契約条件は改善される。債務者はその破産時清算価値（Ci）よりも大きい現金支払
Di を約束できるので，債権者は破産時の契約資産整理額Ciを減らすことができる。これは
企業の戦略的破産の誘因を高めるが，この効果は破産時整理額 C を減らすこと（“reduced
liquidation”）の効率性の利得を相殺することはない。このように，最適契約では，破産時整
理権 Ciと個別債権回収権Diが区別される。
命題 2と 3から次が言える。I > Aである—即ち，事後的に資産は投資支出額をカヴァーす
るのに不足する—ような投資をする場合には，いつも企業の負債は 1時点の資産価値Aより大
きい（D∗ > A）。それ故，企業が不履行する場合，2人の負債請求権は競合する（“incompatible”
である）。
このモデルでは，均衡で戦略的不履行と破産は起こりうる。Coarse 定理は成り立たない。
V < 2Aで次の条件が満たされるなら企業は十分に低い V に対して戦略的に不履行する。
即ち，
I > (1− q)A+ qV
が成り立つとする。
ϕ(
V
A
) =
I
1 + q(1− F (V ))(t− 1) =
I
1 + q(VA − 1))
> A→ I > (1− q)A+ qV
であり，逆も言えるから，この条件は
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ϕ(
V
A
) > A
と同値である。t = VA では（109）が成り立たない（図 A-7（b））。故に，t
∗ > VA。即ち，最
適契約では D
∗
C∗ >
V
A。V に近い 2期資産価値の実現値 V
� > V に対しても（109）は成り立た
ない。かつ，そのような V � に対して t∗(= D
∗
C∗ ) >
V �
A となり得る。故に，V = V
� のとき均
衡で企業は戦略的不履行する。（債権者に戦略 (f, f)を選ばせるように行動する。（102），図
A-7（d）参照。）
さらに，破産に於いて資産のすべてが整理されるとは限らない，ことも言える。均衡とし
ての破産に於いて，債務者に資産の一部が残されるかも知れない。即ち，C∗ = ϕ(t∗) < Aが
あり得る。（債権者の）絶対優先原則 absolute priority rule は成り立たない。
V < 2A(即ち，VA < 2) とする。この仮定の下では t =
V
A では
1
2 tϕ(t) ≤ A は
slack( 12
V
Aϕ(
V
A ) < A)である。もし
I < (1− q)A+ qV 即ち， ϕ(V
A
) < A
なら，ϕ(t)は t0 まで Aより小さい。故に，t∗ < t0であるから
ϕ(t∗) = C∗ < A
である。最適点は
V
A
< t∗ < t0
を満たす。V に近いV に対しても VA < t
∗ = D
∗
C∗ であるから，均衡で企業は不履行し，ϕ(t
∗) < A
であるから，ϕ(t∗) = C∗ < A，即ち，資産全てが整理されるのではない。
4–4 破産と債権回収
この節でははじめに誰が破産を申し立てるべきかという問題が取り上げられる。2人の投
資家のそれぞれと企業が破産を申請できる。ついで債権者の seniorityの問題が取り上げられ
るが，第 2-5節のそれとは定義が異なることもあり，ここでは省略する。
(1) 誰が破産申請すべきか
これまでのモデルでは，債権者が同時に債権を回収する動きは自動的に破産を引き起こす
と仮定された。ここでは同時的差押えは，uncoordinatedであり，非効率な取付 runになる。
投資家 iが真っ先に資産を差し押さえると Diを回収できるが，そうでないとすべては回収出
来ない。D1 +D2 ≥ Aとし，先に資産を回収できる確率を 12 とする。投資家 1の場合期待回
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表 4-3 uncoordinated な債権回収の期待回収額
a f
a (p1, p2) (p1,D2)
f (D1,p2) ( 12D1 +
1
2 (A−D2), 12D2 + 12 (A−D1))
収額は 12D1 +
1
2 (A−D2)である。投資家 2のそれは 12D2 + 12 (A−D1)である。payoﬀ行列
は表 4-3のようになる。ここで Y = 0なら p1 = p2 = 0である。これは破産制度の導入以前
の状態であるが，事後的な相互行動と事前的な契約は第 4-3節のモデルと同じとする。ただ
し，C = A，即ち，absolute priority rule が外生的に課される（借り手に資産は残さない）。
その結果の契約は典型的には最適ではない。事前的には，資産整理の脅しを C∗ < Aにする
ことで最適を達成できる。これは破産制度を導入する事で，即ち，債権者か企業に破産を引
き起こす権利を付与することで実現される。破産では個別的債権回収が停止され，債権者が
Diではなく Ciを受け取る。
i）. 企業が一方の債権者にのみ不履行する場合
この場合誰かが破産を申請する可能性が導入されても分析は以前と変わらない。各投資
家にも企業にも破産を申請する誘因はない。
ii）. 企業が両方の債権者に不履行し，Y = 0であるか V < t∗Aである場合（即ち，V < 2A
の場合の戦略的不履行の場合）次の命題が成り立つ。
命題 4
C∗ +D∗ > 2A（（116））なら，最適集団整理額 C∗は企業が不履行した場合，各債権者に
破産を申請する権利を付与することで実現できる。C∗ +D∗ < 2A なら，企業が破産を申請
する権利を持つべきである。
命題 4は債務者に寛容な debtor friendly 破産ルールに効率性に基づく根拠を与えている。
そのようなルールはモラルハザードの観点から批判されがちであるが，もし債権者に効率的
な継続決定をする事後的誘因がないなら，債務者がそのような誘因を持つことができるべき
であるとされる。
以下でこの命題の導出に簡単に触れる。証明は省略する。債権者 iは jが個別に回収する
ことを知ると，Ci > A−Dj なら，破産を申請する。債権者 jについても，Cj > A−Diな
ら，破産を申請する。非効率的な取付が確実に回避されるには，これらがいずれも成り立た
ねばならない。即ち，
C +D > 2A （116）
という条件を得る。最適契約 (C∗,D∗)でこれが満たされるとは限らない。これが満たされる
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場合，次に D1 ≥ D∗2 と，（99）を満たす C1，D1 を見いだせるかである。もしあれば，各債
権者に破産を申し立てる権利を付与することで (C∗,D∗)を実現 implementできる。もしこ
のような C1，D1 を見いだすことができず，あるいは，C∗ +D∗ < 2Aなら，これは可能で
はなく，少なくとも一方の投資家が破産を申し立てる権利を持つとしても個別に回収する誘
因がある。ただこの場合には，企業に破産申請することを認めるという方法がある。実際も
し C∗ < Aなら企業は取付より破産を好む。もし C∗ = Aなら企業はどちらでも無差別であ
るが，この場合，そもそも破産制度を導入する効率性上の根拠はない。
(2) seneority
最後に，優先順位 seniorityの問題がある。ここでこれは，Ci = Diであるか Cj = 0なら債
権者 iの債権が優先的であるという。しかし図 4-1と図 4-2から明らかなように Ci = Diに
することは最適ではない。なぜなら，この場合債務者が事後的に債権者 j を資産整理しない
ように「買収」することが安上がりとなり，一方のみへの不履行を魅力的にするからである。
故に債権者に安全な請求権を与えることはできない。しかしすべての資産を整理する権利を
一方に与える事は可能である。図 4-2（a）では C∗ < D∗ < 2C∗である。このとき，D1 = D2
で a直線の高さは D[1− D2C ] > 0。故に，最適解の C∗1（斜線の範囲にある）はこの値より小
さくなれない。故に債権者 1のみが優先債権者になることができる（C∗2 = 0）。他方，最適
契約で D∗ > 2C∗なら（図 4-2（b））（C∗1 ,D
∗
1）を図の太線上に乗せることで債権者 1に優先
的立場を与えられる。即ち，C∗1 = C，D
∗
1 = D
2 −C − C2D にする。しかしこの場合C∗1 = 0，
D
2 ≤ D∗1 ≤ D−Cとして債権者 2に優先権を与えることもできる。このする理由はこの投資
家が極めてリスク回避的であるからかもしれない。この場合，投資家 2のリスクは D1 = D
∗
2
とする（D2 == D
∗
2 ）ことで最小化される。この場合，一方は十分に担保されているが他方
は全く担保されていない。
最適契約では，一方の債権を完全に担保し安全な投資にすることはない。実際 100%担保
される債権はほとんど存在しない。もし整理権総額 C∗ が負債額 D∗ に比べて小さいなら
（D∗ > 2C∗），2人の投資家のいずれも破産時収入のすべてを受け取るという意味で優先権が
与えられ得る。整理権総額が相対的に大きいなら（C∗ < D∗ < 2C∗），より大きな債権者の
みが優先される。
4–5 結 　　　論
負債理論は，債権回収 debt collectionと破産 bankruptcyの区別をすべきである。このた
めには，債権者が複数いて，かつ，それらがまとまって単一の主体としては行動できないと
想定しなければならない。個々の債権者の資産没収権は返済誘因を与えるのに必要であるが，
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事後的効率性を最大化するには集団的整理権 collective liquidation rightsによって補完されね
ばならない。この論文の結論は，債権者が他の債権者の決定にかかわらず一方的な unilateral
没収権 foreclosure rightを持つことに依存する。ここで定式化された再交渉手続きは，これ
らの権利を強調する。なぜなら再交渉は個別に行われるからである。再交渉ゲームの囚人の
ジレンマ状況で債務者は破産を避けるなら債権を尊重するように強制される。ここでの仮定
は，債権者が一同に集まるのは費用がかかるという仮定である（費用がかからなければ，1人
の債権者の場合と同じになる。費用を生じさせる 1つは債権者の hold-up問題である。もう
1つは，法廷外解決の難しさである）。破産でのみ当事者が一同に集まる。しかし破産では債
務者の交渉力は限られる。なぜならそこでは個々の債権者の資産整理権の整合が主な問題だ
からである。
図 4-1
D2　C2
D
D/2
C
D2
C1
C
αβ
A2A
0 C1,D1
D1
C－D/2 D/2 D
（注） C1, C2 は C 直線上，D1, D2 は D 直線上。
α の範囲で，C1 > D/2 があり得る。
β の範囲で C2 > D/2。
C2 < D2 債権者 1 は 2 に正の外部効果をもたらす。
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図 4-2 所与の C と Dに対して制約条件（99）を満たす C1 と D1 の範囲
図 4-2（a）C < D < 2C の場合
b
C1 45 ゜ a
C
0
CD－  D/2
C D1
D1
C C（1－ /D）
D 2C
（注） 一方の債権者のみへの不履行が起きない範囲（斜線部分）。
a: C1 = (D/C)D1 +D −D2/C
b: C1 = (D/C)D1 −D + C
図 4-2（b）D > 2C の場合
b
C1
45 ﾟ線
C
0 D1DD/2C
D1
D－C
C（1－C/D）
a
（注） 一方の債権者のみへの不履行が起きない範囲（斜線部分）。
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5. おわ りに
本稿では、貸付契約に於いて債権者が複数である場合についての理論を取り上げた。企業
が関わる多くの貸借取引では債権者は複数であるから、この場合に関する理論が「貸付と借
入の経済学」の主要部分であるとも言える。債権者間の優先劣後関係や破産時の利害関係の
調整が問題となる。契約は破産時の債権の処遇を想定したものとなる。破産制度のあり方が
契約に関わることになり、破産制度を定める法のあり方が明示的に考慮されねばならない。
次稿では貸借契約を含む投資契約と法制度との関わりを取り上げる予定である。
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A. 1時点での再交渉ゲーム
1時点での再交渉ゲーム
部分的不履行が起きないための条件は以下の通りである。
1）. 完全履行が部分的不履行と破産より選好される条件
V
A
≥ D
C
（117）
YH −D + V − [YH − C2 + (1− D1
A
)V ] ≥ 0→ (V
A
− 1)D1 ≥ D2 − C2 （118）
YH −D + V − [YH − C1 + (1− D2
A
)V ] ≥ 0→ (V
A
− 1)D2 ≥ D1 − C1 （119）
2）. 破産が部分的不履行と完全履行より選好される条件
V
A
<
D
C
（120）
YH + (1− C
A
)V − [YH − C2 + (1− D1
A
)V ] > 0→ V
A
(D1 − C1) > (V
A
− 1)C2
（121）
YH + (1− C
A
)V − [YH − C1 + (1− D2
A
)V ] > 0→ V
A
(D2 − C2) > (V
A
− 1)C1
（122）
以上である。
（118），（119）は
V
A
≥ D −D1 − (C − C1)
D1
+ 1 =
D − (C − C1)
D1
（123）
V
A
≥ D −D1 − (C − C1)
D1
+ 1 =
D − C1
D −D1 （124）
となる。VA ≥ DC と上の 2つの不等式の右辺の項の大小を比べる。まず
D
C
− D − (C − C1)
D1
= − 1
D1
[C1 +D − C − DD1
C
]
である。C1+D−C−DD1C > 0の場合と負の場合，C1 < DCD1+D−D
2
C とC1 <
D
CD1+D−D
2
C
の場合がある。それぞれの場合について，履行，破産，部分不履行の必要十分条件を求める。
以下のようになる。
i）. C1 +D − C − DD1C > 0の場合（このとき，D1 < C）
D − (C − C1)
D1
>
D
C
である。同じく
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D − (C − C1)
D1
− D −C1
D −D1 =
−DD1 +CD1 + (−CD + C1D +D2)−DD1
D1(D −D1)
C1 +D − C − DD1C > 0より D(C1 − C +D) > D
2D1
C であり，これを用いて
−DD1 + CD1 + (−CD +C1D +D2)−DD1
D1(D −D1) >
−DD1 + CD1 + D2D1C −DD1
D1(D −D1)
=
(C −D)2
C(D −D1) > 0
故に
D − (C − C1)
D1
− D −C1
D −D1 > 0
である。即ち，この場合，（118）の右辺が最大である。故に，この条件が満たされれば他の 2
つも満たされるので，この条件が満たされれば完全履行が選ばれ，完全履行されるなら（118）
が満たされなければならない。故に，C1 +D − C − DD1C > 0 なら，
{a, a} ⇐⇒ V
A
≥ D − (C −C1)
D1
を得る。
次に，この場合に破産が選好されるために必要十分条件を求める。D1 > Cなら C1 +D−
C − DD1C < 0だから D1 < C でなければならない。この時，D2 < C である。VA < DC と
（121），（122）を書き換えた
C2 +
V
A
(D1 − C) > 0→ V
A
<
C − C1
C −D1 （125）
C1 +
V
A
(D2 − C) > 0→ V
A
<
C1
C − (D −D1) （126）
が満たされねばならない。
C − C1
C −D1 <
D
C
C1
C − (D −D1) >
D
C
である53)。故に，VA <
C−C1
C−D1 なら，そしてその場合のみ破産を選択。
53) C1 +D − C − DD1C > 0なら
C − C1
C −D1 −
D
C
< 0
C1 +D − C − DD1C > 0なら C1 −D + D
2
C − DD1C > 0であるから
C1
C − (D −D1) −
D
C
> 0
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{f, f} ⇐⇒ V
A
<
C − C1
C −D1
最後に，{f, a}の結果が得られる必要十分条件を求める。
C2(
V
A
− 1)− V
A
(D1 − C1) > 0→ V
A
>
C − C1
C −D1
−C2 − D1
A
V +D > 0→ V
A
<
D − (C −C1)
D1
−C2 − D1
A
V + C1 +
D2
A
V > 0→ V
A
<
2C1 − C
2D1 −D
が満たされねばならない。
C − C1
C −D1 <
2C1 −C
2D1 −D
である54)。さらに
D − (C − C1)
D1
− 2C1 −C
2D1 −D < 0
が言える55)。故に，C−C1C−D1 <
V
A <
D−(C−C1)
D1 の場合に，そしてその場合のみ企業にとって
{f, a}が最適である。即ち，
{f, a} ⇐⇒ C − C1
C −D1 <
V
A
<
D − (C − C1)
D1
である。
54) C1C > DD1 − CD + C2 であるから
C − C1
C −D1 −
2C1 − C
2D1 −D =
CD1 − CD + C1D − 2CC1 + C2
(C −D1)(2D1 −D)
<
CD1 + C1D − CC1 −DD1
(C −D1)(2D1 −D) =
(C −D)(D1 + C1)
(C −D1)(2D1 −D) < 0
55) D − (C − C1)
D1
− 2C1 − C
2D1 −D =
DD1 +D(D1 −D)− CD1 +D(C − C1)
D1(2D1 −D)
の分子は
DD1 +D(D1 −D)− CD1 +D(C − C1) < (2D − C)CC1 + CD − C
2
D
−D2 +D(C − C1)
= (− 1
D
)(C1 +D − C)(C −D)2 < 0
であるから，
D − (C − C1)
D1
<
2C1 − C
2D1 −D.
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ii）. C1 +D −C − DD1C < 0の場合
a）. C1 < DCD1 +D − D
2
C の場合
D − (C − C1)
D1
<
D
C
であるから
D − C1
D −D1 −
D
C
=
D − C1 − D2C + D1DC
D −D1 > 0
なら，（124）の右辺が最大である。故に，VA ≥ D−C1D−D1 ≥ 0が満たされる場合完全履行。完全
履行ならこの条件が満たされる。故に
{a, a} ⇐⇒ V
A
≥ D − C1
D −D1 ≥ 0
次に，破産が選ばれる条件は，VA の 3つの不等式の右辺の最小は
C1
C−(D−D1) であるから，
{f, f} ⇐⇒ V
A
<
C1
C − (D −D1)
次に，{a, f}が選ばれる条件は
YH − C1 + (1− D2
A
)V − (YH −D + V ) = D1 − C1 −D2(V
A
− 1) > 0
YH − C1 + (1− D2
A
)V − [YH + (1− C/A)V ] = C1(V
A
− 1) + V
A
(C2 −D2) > 0
YH − C1 + (1− D2
A
)V − [YH − C2 + (1− D1
A
)V ] = C2 − C1 + V
A
(D1 −D2) > 0
即ち，
V
A
<
D −C1
D −D1
V
A
>
C1
C − (D −D1)
V
A
>
C − 2C1
D − 2D1
D−C1
D−D1 >
C1
C−(D−D1) で，
D − (C − C1)
D1
− 2C1 −C
2D1 −D =
DD1 +D(D1 −D)− CD1 +D(C −C1)
D1(2D1 −D)
の分子は
(2D − C)D1 −D2 +D(C − C1) > (2D −C)(CC1
D
− C +D)−D2 +D(C − C1)
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= (C −D)2D − C1
D
> 0
故に，
D − (C − C1)
D1
>
2C1 − C
2D1 −D
これから
{a, f} ⇐⇒ D − (C − C1)
D1
<
V
A
<
D − C1
D −D1
を得る。
b）. DCD1 +D − D
2
C < C1 < C −D + DD1C の場合
C1 < C −D + DD1C より
D − (C − C1)
D1
<
D
C
,
D
CD1 +D − D
2
C < C1 より
D − C1
D −D1 ≤
D
C
より，VA ≥ DC なら完全返済，完全返済なら VA ≥ DC が満たされる。故に
{a, a} ⇐⇒ V
A
≥ D
C
破産については，C1 < C −D + DD1C より
C − C1
C −D1 −
D
C
=
C2 − CC1 − CD +D1D
C(C −D1) > 0
D
CD1 +D − D
2
C < C1 より
C1
C − (D − d1) −
D
C
=
CC1 −DC +D2 −DD1
C(C − (D −D1)) ≥ 0
より，VA <
D
C なら破産，破産なら
V
A <
D
C が成り立つ。故に
{f, f} ⇐⇒ V
A
<
D
C
を得る。
さらに，C1 < DCD1 +D− D
2
C ，C1 +D−C − DD1C > 0に設定する事は最適でないことが
示される。故に，上の b）の ii）の DCD1 +D− D
2
C < C1 < C −D+ DD1C の場合が残される。
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B. V が均等分布する場合
f は
V ≤ V ≤ V¯ なら f = f¯(= 1
V¯ − V ), V < V , V > V¯ なら f = 0
で与えられるとする。V ≥ 0である。このとき，
V < V に対してF (V ) = 0, V ≤ V ≤ V¯ に対してF (V ) = f¯V−f¯V , F (tA) = f¯(tA−V ),
である。故に，V = V で F (V )は微分不可。θ = prob(V ≥ tA) = 1− F (tA)は
tが tA ≤ Vを満たすなら θ = 1,
tが tA ≥ Vを満たすなら θ = 1− f¯(tA− V ) = f¯(V¯ − tA).
である。最後の等号では f¯ = 1V¯−V を用いている。
ϕ(t)の表現に代入して
At < V に対して 　ϕ(t) =
I
1 + q(t− 1) , （127）
V < At < V¯ に対して 　ϕ(t) =
I
1 + q(1− f¯(tA− V ))(t− 1) （128）
を得る。V = V で，即ち，t = V /Aで F (t)は，それ故 ϕ(t)も微分不可である。
t <
V
A
なら ϕ� = − I
(1 + q(t− 1))2 q < 0
故に，ϕ(t)のグラフは t = V /Aまでは右下がりである。
t >
V
A
なら ϕ� = − Iq
(1 + q(1− f¯(tA− V ))(t− 1))2 (−2tf¯A+ f¯A+ 1 + f¯V )
この符号は，f¯，A，V の大小関係に依存する。f¯，A，V の大小関係のあり方に応じて，次
の 2つ（等号の場合を含めて 3つの）の場合がある。f¯(V −A) > 1と f¯(V −A) < 1の場合
である。前者は，V >> Aと f¯ が大（ V¯ が小）の場合であり，後者は V ≈ A（V = Aを含
む）と f¯ が小（ V¯ が大）の場合である。
i）. f¯(V −A) > 1の場合
t > VA に対して，−2tf¯A+ f¯A+ 1 + f¯V < 0となり，ϕ�(t) > 0である56)。故に，ϕ(t)の
56) t > VA であるから
−2tf¯A+ f¯A+ 1 + f¯V < −2f¯V + f¯A+ 1 + f¯V = 1 + f¯A− f¯V < 0.
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グラフは t0 = VA で最小となり，キンクして右上がりとなる。
f¯(V −A) < 1の場合，t0 = V
A
ii）. f¯(V −A) < 1の場合
lim
t→VA+
ϕ�(t) = − Iq
(1 + q(VA − 1))2
(−f¯V + f¯A+ 1) < 0
で，
0 < −f¯V + f¯A+ 1 < 1
である。他方，
lim
t→VA−
(− Iq
(1 + q(t− 1))2 ) = −
Iq
(1 + q(VA − 1))2
故に，t = VA で
lim
t→VA−
ϕ�(t) < lim
t→VA+
ϕ�(t) < 0,
であり，ϕ(t)は t = VA で右下がりであるが，キンクする。ϕ(t)の最低点を与える tは
t0 =
f¯A+ 1 + f¯V
2f¯A
（129）
であるが
f¯A+ 1 + f¯V
2f¯A
− V
A
=
f¯A+ 1 + f¯V − 2f¯V
2f¯A
=
f¯A+ 1− f¯V
2f¯A
> 0
であるから ϕ�(t0) = 0を満たす t0は VA より大きい。
f¯(V −A) < 1の場合，t0 > V
A
iii）.f¯ (V −A) = 1の場合
f¯(V −A) = 1，即ち，V −A = V¯ − V ，なら t0 = V
A
以上から
ϕ(t)の最低点を与える t = t0は VA 以上である。
ことが言える。以下で ϕ(t) のグラフを描く。（127）より ϕ(t) は，ϕ(1) = I，（128）より
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ϕ(V¯ /A) = I を満たす。t = 1で ϕ(t) = C(t) = I，t < 1なら C(t) > I で，破産の場合の投
資家の請求権総額が投資額を超えるので，t ≥ 1でなければならない（図 A-1参照）。
tϕ(t) = D(t)について
次に tϕ(t) = D(t)であるが，以下が成り立つ。
dtϕ(t)/dt > 0.
即ち，ϕ(t)の分母を Πとすると，
dtϕ(t)/dt = ϕ(t) + tϕ�(t) =
I
Π
− Iqt
Π2
(−2tf¯A+ f¯A+ 1 + f¯V )
=
Iq
Π2
(1− q + tqf¯A(2t− 1)) > 0
である。t ≥ 1であるからこれは正である。t = 2で 12 tϕ(t) = ϕ(t)が成り立つ。
ϕ(2) =
I
1 + q(1− 2f¯A+ f¯V ) =
1
2
2ϕ(2),
t > 2で 12 tϕ(t) > ϕ(t)，t < 2で
1
2 tϕ(t) < ϕ(t)である。t = 2で
1
2 tϕ(t)のグラフが下から
ϕ(t)のグラフと交わる（図 A-2）。
図 A-2から明らかなように，12 tϕ(t) < ϕ(t)と t < 2とは同値である。
1
2
tϕ(t) < ϕ(t) ⇐⇒ t < 2
故に，t < 2なら 12 tϕ(t) < ϕ(t)であるから（109）が成り立てば（110）も成り立つので（110）
は redundantである。t > 2なら 12 tϕ(t) > ϕ(t)であるから，（110）が成り立てば（109）も
成り立つので（109）は redundantである。
H(C, t)について
次に，H(C, t)の表現を導出する。
E[V ] =
f¯
2
(V¯ 2 − V 2) = f¯
2
(V¯ − V )(V¯ + V ),
i）. tA < V (t < VA )の場合
E[V |V < tA] = 0, θ = 1,
であり，
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H(C, t) = [(1− q)EV/q + θtA+ (1− θ)E[V |V < tA]]C = [(1− q)EV/q + tA]C,
であり，
Ht(C, t) = AC > 0, HC(C, t) = (1− q)EV/q + tA
を得る。これらと ϕ�(t) = − I(1+q(t−1))2 q = − C(1+q(t−1)) を用いて
dH(C, t)/dt =
∂H(C, t)
∂C
ϕ�(t) +
∂H(C, t)
∂t
= − I(1− q)
(1 + q(t− 1))2 (EV −A) < 0, t <
V
A
を得る。即ち，H(C, t)はこの範囲で右下がりである。故に，H(C, t)の最小値を与える tを
t∗とすると，t∗ ≥ VA。H(C, t)は t = VA で
H(ϕ(
V
A
),
V
A
) = [(1− q)EV/q + V ] I
1 + q(VA − 1)
の値を取る。
ii）. V < tA(即ち，VA < t)の場合
E[V |V < tA] =
Z tA
V
f(V )VR tA
V f(V )dV
dV =
1
2
(tA+ V ), θ = (V¯ − tA)f¯
であり，
H(C, t) =[(1− q)EV/q + θtA+ (1− θ)E[V |V < tA]]C
=[
1− q
q
f¯
2
(V¯ − V )(V¯ + V ) + (V¯ − tA)f¯ tA+ (1− (V¯ − tA)f¯)1
2
(tA+ V )]C
=[
1− q
q
f¯
2
(V¯ − V )(V¯ + V ) + 1
2
V (1− V¯ f¯) + 1
2
At(1 + f¯(V¯ + V ))
− 1
2
t2A2f¯ ]C
である。これより
HC(C, t) =
1− q
q
f¯
2
(V¯ 2 − V 2) + 1
2
V (1− V¯ f¯) + 1
2
At(1 + f¯(V¯ + V ))− 1
2
t2A2f¯
Ht(C, t) = AC[
1
2
(1 + f¯(V¯ + V ))]− tf¯A2C > AC[ 1
2
(1 + f¯(V¯ + V )− V¯ f¯)] = 0
を得る。t = VA なら
H(C, t) = [
1− q
q
f¯
2
(V¯ 2 − V 2) + V ] 1
1 + q(VA − 1)
> 0,
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HC(C, t) = [
1− q
q
f¯
2
(V¯ 2 − V 2) + V ] > 0.
ϕ�(t)は
ϕ�(t) = − Iq
(1 + q(1− f¯(tA− V ))(t− 1))2 (−2tf¯A+ f¯A+ 1 + f¯V )
で与えられる。t > VA の場合，
f¯(V −A) > 1 ⇐⇒ ϕ�(t) > 0, f¯(V −A) < 1 ⇐⇒ ϕ�(t) < 0
という関係がある。
a）. f¯(V −A) > 1（，即ち V −A > V¯ − V）の場合
t > VA なら ϕ
�(t) > 0。これらから
dH(C, t)/dt = HCϕ
� +Ht
= [
1− q
q
f¯
2
(V¯ 2 − V 2) + 1
2
V (1− V¯ f¯) + 1
2
At(1 + f¯(V¯ + V )) +
1
2
t2A2f¯ ]×
[− Iq
(1 + q(1− f¯(tA− V ))(t− 1))2 (−2tf¯A+ f¯A+ 1 + f¯V )]
+ [[
1
2
(1 + f¯(V¯ + V ))]− tf¯A]AC > 0
dH(C, t)/dtは t > VA の範囲で正である。H(C, t)は t =
V
A で最小となり，
H(ϕ(
V
A
),
V
A
)
= [
1− q
q
f¯
2
(V¯ − V )(V¯ + V ) + 1
2
V (1− V¯ f¯) + 1
2
V (1 + f¯(V¯ + V ))− 1
2
V 2f¯ ]C
= [
1− q
q
f¯
2
(V¯ − V )(V¯ + V ) + V ] I
1 + q(VA − 1)
である。
b）. f¯(V −A) < 1（，即ち V −A > V¯ − V）の場合
t→ VA+に対して
ϕ�(t)→ − Iq
(1 + q(t− 1))2 (f¯A+ 1− f¯V ) < 0
− Iq
(1 + q(t− 1))2 < −
Iq
(1 + q(t− 1))2 (f¯A+ 1− f¯V ) < 0
t = VA で
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dH(C, t)/dt+ < 0
になり得る。それが負の場合傾きは t < VA の範囲のそれより緩やかである。
t = t0 = f¯A+1+f¯V2f¯A >
V
A で ϕ
�(t) = 0。故に，t = t0で
dH(C, t)/dt = Ht > 0
故に，H(C, t)は VA < t
∗ < t0で最小となる。
最適化問題に解が存在するには，（109）と（110）が同時に満たされねばならない。これら
と t ≥ 0で定められる集合は compactであり，目的関数は連続であるから，解は（109）と
（110）が同時に満たされるなら存在する。
a）. t0 > 2なら，これらが同時に満たされるための必要十分条件は，ϕ(2) ≤ Aである。
b）. t0 < 2なら，これらが同時に満たされるための必要十分条件は，ϕ(t0) ≤ A である。
　これらをまとめて，解の存在の必要十分条件は
ϕ(min(2, t0)) ≤ A （130）
で与えられる。
図からわかるように，2つの条件が同時に満たされるための十分条件は A ≥ ϕ(2)である。
即ち，均等分布の場合，ϕ(2)の表現を用いて
(1 + q(1− f¯2A+ f¯V ))A ≥ I, （131）
である。この条件は図 A-3が示すように必要条件ではない。（Aがこの条件を満たさなくて
も解は存在し得る。）左辺は企業の借入れ能力 debt capacityの下限を与えるとされる。企業
の借入れ能力 debt capacityとは，企業が 2人の投資家に保証できる最大の期待粗収益であ
る。この下限未満の投資は金融可能である。それ以上の額の投資は長期収益 V の分布のあ
り方次第で金融可能である場合もそうでない場合もある。図 A-2（b）（ f¯(V −A) < 1）では
A < ϕ(2)なら 2つの条件が同時に満たされる事はないが，図 A-2（a）（ f¯(V −A) > 1）では
A < ϕ(2)でもそれは可能である。即ち，図 A-2（a）の場合，（131）が満たされなくても金
融可能である場合がある。
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C. 命題 2の導出
最小化の目的関数は
H(C, t) = [(1− q)EV/q + θtA+ (1− θ)E[V |V < tA]]C （132）
である。ここで
C = ϕ(t) =
I
1 + q(1− F (tA))(t− 1) , 　θ = 1− F (tA) （133）
である。H(C, t)の偏微係数は，C に関しては
HC(C, t) = (1− q)EV/q + θtA+ (1− θ)E[V |V < tA] > 0
である。Ht(C, t)に関しては
t ≤ V
A
なら Ht(C, t)(= (1− F (tA))AC) = AC = Aϕ(t),
t >
V
A
なら Ht(C, t) = (1− F (tA))AC = (1− F (tA))Aϕ(t) > 0,
である。t �= VA に対しての
dH(ϕ(t), t)/dt = HCϕ
�(t) +Ht
に於いて
ϕ�(t) =
−I
(1 + q(1− F (tA))(t− 1))2 [−qf(At)(t− 1)A+ q(1− F (tA))]
である。t = t0(≥ VA )で ϕ(t)は最小値で，t > t0なら ϕ� > 0，故に，
t > t0なら dH(ϕ(t), t)/dt = HCϕ� +Ht > 0
である。故に，最小化問題の解 t = t∗は ϕ(t)を最小にする t = t0 以下である。
t∗ ≤ t0. （134）
t0 が（109）（ϕ(t) ≤ A），（110）（ 12 tϕ(t) ≤ A）を満たす tより大きい（図 A-4，t0 > 2で
1
2 tϕ(t), ϕ(t) < Aの tの範囲が t0 以下の図。）なら，t
∗は（109），（110）を満たさねばならな
いから t∗ ≤ t0は明らか。t0が（109），（110）を満たす tの範囲内（図 A-3）なら，t > t0な
ら ϕ� > 0で dH/dt > 0だから，tを t0 以下に下げるべきである。
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他方，
t ≤ V
A
なら dH(ϕ(t), t)/dt < 0
であることを示せる57)。即ち，t ≤ VA なら H(ϕ(t), t)のグラフは右下がりである。
以上をまとめると
t ≤ V
A
なら dH(ϕ(t), t)/dt < 0, t > t0 なら dH(ϕ(t), t)dt > 0, （135）
を得る（図 A-5参照）。（dV f(V )/dV ≥ 0の仮定より t0 ≥ VA である。）
従って，最小化問題の解 t∗はもし制約条件が満たされるなら，
t∗ ≥ V
A
である。しかし，制約条件（109），（110）が成り立たねばならない。これらを満たす tは t < VA
かもしれない（図 A-6）。
t < t0である限り，（109）（ϕ(t) ≤ A）は制約にならない。なぜなら，VA > 2で ϕ(2) < A
とする。tを 2より大きくすることによって ϕ(t)は 12 tϕ(t) = Aを満たす Aよりも小さくな
り（109）の制約を弱めるからである。しかし，（110）は tを引き上げると 12 tϕ(t)が上昇す
るので，よりきつくなる。t = VA (≥ 2)で 12 VAϕ(VA ) > A（即ち，（110）が満たされない）な
ら，tを VA より小さくせねばならない。tは H(C, t)の最低点ではなく，（110）が拘束的にな
るように決まる（図 A-6）。
i）. VA ≥ 2の場合
57) 即ち，
HC = (1 − q)EV/q +At,Ht = A I
1 + q(t − 1) , ϕ
�(t)
=
−I
(1 + q(t − 1))2 [−qf(At)(t − 1)A+ q]
故に，
dH(ϕ(t), t)/dt
= ((1 − q)EV/q + At)( −I
(1 + q(t− 1))2 [−qf(At)(t − 1)A+ q]) + A
I
1 + q(t − 1)
=
I
(1 + q(t − 1))2 [A(1 + q(t − 1)) − ((1 − q)EV + Atq)[−f(At)(t − 1)A+ 1])]
f(At) = 0を代入して
dH(ϕ(t), t)/dt =
I(1 − q)
(1 + q(t − 1))2 [A− EV )] < 0
中央大学経済研究所年報554 第45号
main : 2014/9/5(11:43)
V
A > 2なら制約条件（109），（110）を満たす tは
V
A より小さいかもしれない（図A-7（a））。
1
2 tϕ(t) = Aを満たす tが t <
V
A なら（即ち，
1
2
V
Aϕ(
V
A ) > Aなら)，その tで H(C, t)のグラフ
は右下がりであり，tを出来るだけ大きくするのがよい。（110）は拘束的になり，12 tϕ(t) = A
で決まる t∗は t∗ ≥ 2である。他方，12 tϕ(t) = Aを満たす tが t > VA なら，t∗ ≥ VA である。
故に t∗ ≥ 2である。
ii）. VA < 2の場合
t = VA で（109）が満たされるなら，（110）はそこで slackである（図 A-7（c））。もし，
ϕ(VA ) > Aなら（109）は t =
V
A で満たされず，t
∗ > VA > 1である（図 A-7（b）参照）。
以上から命題 2を得る。
図 A-1
（a）f(V − A) > 1
ϕ（t）
ϕ（t）
0 1
A A
tV V=60
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（b）f(V − A) < 1
ϕ（t）
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I
0 1
A A
t
V
V
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図 A-2
（a）f(V − A) > 1
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0 1
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（b）f(V − A) < 1
ϕ（t）
tϕ（t）
2
I
0
A
V1
A
t
1V t02
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図 A-3
t00 2 t
ϕ
I
A
2
tϕ1
（注） ϕ(2) > A でも解が存在する場合。
図 A-4
A
A
キンク
10
1
2
V t0 t
2
1
ϕ（t）
tϕ（t）
I
（注） t0 が ϕ(t) ≤ A，12 tϕ(t) ≤ A を満たす t より大きい。
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図 A-5
t *0
H
t0 t
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図 A-6
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0 2
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V t0 t
（注） 最適点は k0。 12 tϕ(t) ≤ Aが拘束的。
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図 A-7
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（注） t∗ > VA > 1。
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2
1 tϕ ϕ
A
t0
t
A
2
V
(c)
0
2
1 tϕ
ϕ
I
A
A
t0t ’ 21
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(d)
0
（注） t∗ > VA，
D∗
C∗ >
V
A
t� = V
�
A V
� > V ϕ(t�) > A
V = V � は対に D
∗
C∗ >
V �
A → 不履行。
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